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INFLATION UND VERSCHULDUNG

A

Der massive wirtschaftliche Einbruch infolge von Pandemie und Lockdown wurde von einem deutlichen
Rickgang der Inflation und einem starken Anstieg der Staatsverschuldung begleitet. Die Inflationsrate in den
USA liegt derzeit bei 1,2% gegen Vorjahr, flr den Euroraum weist die Statistik in den letzten Monaten leichte
Ruckgéange des Preisniveaus aus. Im November lag die Inflationsrate im Euroraum vorlaufigen Angaben
zufolge bei -0,3%, in Deutschland kommt das Destatis auf den gleichen Wert. Diese Zahlen schiren
zunachst keine Inflationsdngste — eher im Gegenteil. Dennoch glauben wir, dass Inflation und
Inflationsrisiken — ebenso wie die explodierenden Staatsschulden — im neuen Jahr zu einem wichtigen
Thema fir die Kapitalmarkte werden kénnten.

Warum? Zunéchst einmal gehen wir davon aus, dass die Inflationsraten bis zum nachsten Sommer wieder
etwas ,normaler” aussehen werden. Daflr verantwortlich sind zun&chst sog. Basiseffekte, denn die
Entlastungswirkungen der niedrigeren Energiepreise sowie diverser Preisabschlage in einigen von der
Corona-Krise besonders betroffenen Branchen fallen nach und nach aus dem Vorjahresvergleich weg. In
Deutschland und der EWU kommt das Ende der Mehrwertsteuerreduzierung hinzu. Insgesamt diirfte die
Inflation in den USA in der zweiten Jahreshélfte 2021 wieder in der Nahe von 2%, in der EWU oberhalb von
1% liegen.

Die Zahlen erzahlen aber nur einen kleinen Teil der Geschichte. Wichtiger ist vielleicht, dass sich das
wirtschaftliche Umfeld im Jahresverlauf deutlich aufhellen sollte. Die derzeitige Krise ist nicht durch
wirtschaftliche Fehlentwicklungen, sondern eine Pandemie verursacht. Daflir charakteristisch ist eine rasche
Wiederaufnahme der wirtschaftlichen Aktivitaten, sobald die belastenden Faktoren wegfallen. Dieser Effekt
lie3 sich im dritten Quartal beobachten und gilt verstarkt, wenn in den kommenden Monaten Impfstoffe
immer breiter verfigbar sein werden — die Briten beispielsweise haben dem BioNTech/Pfizer-Impfstoff
gerade die Zulassung erteilt - und die Verbraucher ihre unterdriickten Konsumwiinsche wieder unbesorgter
ausleben konnen. Spatestens dann durften die Anleger sich zu fragen beginnen, ob die fortgesetzte
Unterstiitzung durch die Geld- und Finanzpolitik inflationstreibend wirken koénnte.

Alarmierend ist aus Sicht vieler Beobachter die hohe Geldschépfung der Notenbanken. In den USA ist die
Bilanzsumme der Notenbank um gut 3 Billionen US$ (74%) angeschwollen, die Reserveguthaben der
Banken um 1,4 Bio. US$ (87%). Im Euroraum ergibt sich ein &hnliches Bild: Infolge der Anleihekaufe und der
langfristigen Refinanzierungsgeschafte stieg die Bilanzsumme der EZB um mehr als 2,2 Bio. € (47%), die
Guthaben der Banken bei der Notenbank nahmen um 1,6 Bio. € oder 86% zu. Gleichzeitig hat sich das
Geldmengenwachstum (Bestande in Handen von Haushalten und Unternehmen) kraftig beschleunigt. Folgt
man der quantitatstheoretischen Uberlegung, wonach der Wert des Geldes sinkt, wenn die Menge des
Geldes im Verhaltnis zur Menge der umgeschlagenen Giiter steigt, lauert hier ein gewaltiges
Inflationspotenzial.
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Diese eingéngige Inflationserklarung lasst sich bis zu Jean Bodin, einem franzdsischen Staatstheoretiker
des 16. Jahrhunderts, zuriickverfolgen. Der Ansatz wurde Anfang des 20. Jahrhunderts von Irving Fisher
prazisiert und entwickelte sich mit den Arbeiten von Milton Friedman (und Anna Schwarz) in den 60er und
70er Jahren als Neo-Quantitatstheorie (,Monetarismus") zum damals dominierenden Leitbild fur die
Geldpolitik.

Empirisch allerdings hat sich der Zusammenhang zwischen der Geldschopfung der Notenbanken,
Geldmengenentwicklung und Inflation als unzuverlassig erwiesen. Richtig ist vermutlich, dass Inflation ohne
Mitwirkung der Notenbank nicht moglich ist; richtig ist aber auch, dass der Weg zwischen Notenbankbilanz
auf der einen und den Preisentscheidungen der Unternehmen auf der anderen Seite lang und komplex ist.
Ob ein reichlich geschnittener ,monetéarer Mantel” fiir Preissteigerungen ausgenutzt wird, hangt eben auch
davon ab, ob die Nachfrage nach Gutern wirklich starker wird und wie sich ein zusatzliches Glterangebot in
den Kosten und dann eventuell den Verbraucherpreisen niederschlagt.

In der wissenschaftlichen Analyse der Inflation wird Ublicherweise zwischen ,Cost push“- und ,Demand pull*-
Faktoren unterschieden. Der Kostendruck ist angesichts der Beschaftigungslage mafig. Aus den USA, wo
die Arbeitslosigkeit stark hochgeschnellt war, wird gelegentlich berichtet, dass Unternehmen die Léhne zu
driicken versuchen. In den Landern der EWU hat sich der Anstieg der Tariflohne von durchschnittlich tGber
2% (gg. Vorjahr) in den Jahren 2018/19 im Jahresverlauf 2020 auf nur noch 1,6% (Q3/20) vermindert. Die
Rohstoffpreise als zweiter wichtiger Kostenfaktor bewegen sich allerdings eher nach oben. Die Preise von
Industriemetallen und Eisenerz haben sich aufgrund der guten Nachfrage aus China bereits deutlich erholt;
der Olpreis ist bislang noch moderat, konnte aber im neuen Jahr mit der Belebung der wirtschaftlichen
Aktivitdten und des Verkehrsaufkommens zulegen. Fiur die Européer allerdings wird der Anstieg der Dollar-
notierten Rohstoffpreise durch die Aufwertung des Euro tendenziell kompensiert.

Auch die anziehende Nachfrage dirfte zunachst nicht inflationar wirken. Selbst eine kraftige Belebung der
Wirtschaft im spateren Verlauf von 2021 wird die vorhandene Nachfrageliicke bestenfalls schlie3en. Nicht
auszuschlieRen ist, dass strukturelle Veranderungen infolge der Corona-Krise einen etwas hoheren
Preisauftrieb beglinstigen. Berechnungen der EZB beispielsweise zeigen, dass die Inflationsrate auf Basis
eines Warenkorbes, der besser den derzeitigen, veranderten Verbrauchsstrukturen entspricht, eine um rund
zwei Zehntel héhere Inflationsrate ergibt.

Auf etwas langere Sicht aber kénnte moglicherweise die staatliche Ausgabentétigkeit bedeutsam werden.
Aktuell konzentriert sich die staatliche Aktivitat darauf, Einkommenseinbuf3en zu kompensieren und damit
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage zu stabilisieren. Doch viele der jetzt aufgelegten Programme, darunter
auch der 750 Mrd. € schwere Wiederaufbauplan der EU-Kommission, sind als Konjunkturpaket angelegt und
werden zusatzliche Wachstumsimpulse geben. In den USA nimmt die Biden-Administration im Januar die
Amtsgeschéfte auf. Neben zusétzlichen Corona-Hilfen planen die Demokraten mehrere Billionen US$
schwere Ausgaben (vor allem fir Infrastruktur, Bildung, Gesundheit, Wohnen). Abhéngig vom
konjunkturellen Umfeld kann das inflationar wirken.
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Steigende Inflationsrisiken wirden normalerweise die Geldpolitik auf den Plan rufen. Doch die massiv
gestiegene Staatsverschuldung bringt die Notenbanken in die missliche Lage, mit Zinserh6hungen sehr
vorsichtig sein zu missen. In den USA steuert die Staatschuldenquote auf 140% zu, in der EWU ist die
Quote mit gut 100% im Durchschnitt glinstiger, doch wichtige Lander wie Italien (rd. 160%) sowie Frankreich
und Spanien (rd. 120%) liegen wesentlich hoher. Die hohe Verschuldung macht die Staatshaushalte
wesentlich anféalliger gegeniiber steigenden Zinssatzen, zumal die Verschuldung in einigen Féallen (v.a.
Italien) hinsichtlich der Schuldentragfahigkeit grenzwertig ist. Man sollte meinen, dass die Hohe der
Verschuldung die Finanzpolitiker vorsichtiger werden lasst. Die scheinen jedoch oft darauf zu bauen, dass
die Notenbanken die haushaltspolitischen Spielraume erhalten oder schaffen. Die hohe Verschuldung
schrankt also eher die Handlungsfahigkeit der Geldpolitik in restriktiver Richtung ein.

Was ist das Fazit? Auf kirzere Sicht sind die Inflationsrisiken gering. Im Jahr 2021 durfte die Inflation im
Euroraum steigen, aber dennoch deutlich unter den Zielvorstellungen der EZB bleiben. Die Preisentwicklung
in den USA ist etwas dynamischer, aber keinesfalls kritisch. Langerfristig ist mehr Vorsicht angeraten.
Niedrigzinspolitik und Anleihek&ufe fuhren zwar nicht per se zu Inflation. Die hohe Staatsverschuldung
zwingt die Notenbanken allerdings zur Ricksichtnahme und verzoégert méglicherweise eine notwendige
Straffung der Geldpolitik.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fir die Zukunft. Die Rendite kann
infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige Meinungsauflerungen geben die aktuelle Einschatzung des
Investment Office der ODDO BHF AG wieder, die sich insbesondere von der Hausmeinung innerhalb der ODDO BHF Gruppe
unterscheiden und ohne vorherige Ankiindigung andern kann.
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MARKTUBERSICHT
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Aktienindizes Akt. Stand  Lfd. Woche (%) Lfd. Monat (%) Lfd. Jahr (%)
Euro Stoxx 50 3529,4 0,0 1,1 -5,8
DAX 30 13268,7 -0,5 -0,2 0,1
CAC 40 5600,8 0,0 15 -6,3
FTSE 100 6542,7 2,8 4,4 -13,3
SMI 10371,7 -1,2 -1,0 -2,3
S&P 500 3666,7 0,8 1,2 13,5
Nasdag Comp. 12377,2 1,4 15 37,9
Nikkei 225 26751,2 0,4 1,2 13,1
CSI 300 5065,9 1,7 2,1 23,7
Hang Seng 26835,9 -0,2 1,9 -4,8
Notenbankséatze Akt. Stand Lfd. Woche (Pp) Lfd. Monat (Pp) Lfd. Jahr (Pp)
EZB Einlagenfazilitat -0,5 0 0 0
US Federal Funds *) 0,125 0 0 -1,5
SNB Sichteinlagen -0,75 0 0 0
Renditen (% p.a.) Akt. Stand Lfd. Woche (Pp) Lfd. Monat (Pp) Lfd. Jahr (Pp)
Bund 10 Jahre -0,55 0,04 0,02 -0,37
US T-Note 10 J. 0,93 0,09 0,09 -0,99
Schweiz 10 J. -0,54 -0,02 -0,02 -0,06
Wahrungen Akt. Stand  Lfd. Woche (%) Lfd. Monat (%) Lfd. Jahr (%)
EUR in USD 1,2171 1,7 2,0 8,5
EUR in GBP 0,9032 -0,5 -0,9 -6,3
EUR in CHF 1,0842 -0,2 0,0 0,1
US-Dollar Index **) 90,573 -1,3 -1,4 -6,0
Rohstoffe Akt. Stand  Lfd. Woche (%)  Lfd. Monat (%) Lfd. Jahr (%)
Gold (US$/0z.) 1841,0 3,0 3,6 21,3
Rohol/Brent (US$/b.) 49,57 2.9 4.2 24.9

***)

Letzte Aktualisierung:

04.12.202011:08

Quelle: Bloomberg, Aktienindizes in lokaler Wahrung; Veranderungen in % (%) bzw. in Prozentpunkten
(Pp); *) Angabe fur Federal Funds Rate: Mitte des Zielbandes (+ 0,125 Pp); **) Definition geman ICE

US; ***) Brent, aktiver Terminkontrakt ICE
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Kontakt (Deutschland)

NEWMARK FINANZKOMMUNIKATION
Andreas Framke

+49 69 94 41 80 55
andreas.framke@newmark.de

WICHTIGE INFORMATION

Die vorliegende Publikation (nachfolgend: ,Publikation®) darf weder insgesamt, noch in Teilen reproduziert, weitergegeben oder
verdffentlicht werden. Die Publikation ist nicht fir Kunden oder andere Personen mit Sitz, Wohnsitz, gewdhnlichem
Aufenthaltsort oder Greencard in bzw. fir die USA, Kanada oder anderen Drittstaaten bestimmt und darf insbesondere nicht an
diese Personen weitergegeben bzw. in diese Lander eingefiihrt oder dort verbreitet werden.

Die Publikation ist eine Kundeninformation der ODDO BHF Aktiengesellschaft (nachfolgend ,ODDO BHF") im Sinne des
Wertpapierhandelsgesetzes. Die Publikation wurde durch die ODDO BHF erstellt und dient ausschlieRlich
Informationszwecken. Es handelt sich hierbei um Werbung und nicht um eine Finanzanalyse. Die Publikation wurde nicht unter
Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhangigkeit von Finanzanalysen erstellt und die in der Publikation
enthaltenen Informationen unterliegen nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.
Weder die Publikation noch irgendeine in Verbindung hiermit gemachte Aussage stellt ein Angebot, eine Aufforderung oder
eine Empfehlung zum Erwerb oder zur VeraufRerung von Finanzinstrumenten dar. Insbesondere beriicksichtigt die Publikation
nicht Ihre persdnlichen Umstande und Verhaltnisse und ist somit fiir sich allein genommen weder dazu geeignet noch dazu
bestimmt, eine individuelle anleger- und anlagegerechte Beratung zu ersetzen.

Soweit in der Publikation Meinungen Dritter wiedergegeben werden, sind diese Positionen nicht notwendigerweise in Einklang
mit den Positionen der ODDO BHF und kénnen diesen ggf. sogar widersprechen.

Die Publikation enthalt Informationen, welche die ODDO BHF fir verlasslich halt, fir deren Verlasslichkeit die ODDO BHF
jedoch keine Gewahr bernehmen kann. Die ODDO BHF tbernimmt weder eine rechtliche Verbindlichkeit, noch garantiert sie
die Aktualitat, Vollstandigkeit und Fehlerfreiheit des Inhalts. Zusétzlich ist die ODDO BHF nicht verpflichtet, den Inhalt zu
aktualisieren, an Anderungen anzupassen oder zu vervollstandigen.

Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene Unternehmen kénnen mit Emittenten von in der Publikation genannten
Finanzinstrumenten in einer Geschéftsverbindung stehen (z.B. als Erbringer oder Bezieher von Wertpapierdienstleistungen
oder Wertpapiernebendienstleistungen, etwa im Bereich des Investmentbankings). Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF
verbundene Unternehmen, kénnen im Rahmen solcher Geschéftsverbindungen Kenntnis von Informationen erlangen, die in
der Publikation nicht berticksichtigt sind. Darliber hinaus kénnen die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene
Unternehmen Geschéfte in oder mit Bezug auf die in der Publikation angesprochenen Finanzinstrumente getétigt haben
(insbesondere solche im Rahmen der Finanzportfolioverwaltung fur andere Kunden). Fir néhere Informationen zu mdglichen
Interessenkonflikten wenden Sie sich bitte an lhren zustandigen Ansprechpartner oder info.frankfurt@oddo-bhf.com.

Alle innerhalb der Publikation genannten und ggf. durch Dritte geschitzten Marken und Warenzeichen unterliegen
uneingeschrankt den Bestimmungen des jeweils gilltigen Kennzeichenrechts und den Rechten der jeweiligen eingetragenen
Eigentimer. Allein aufgrund der bloRen Nennung ist nicht der Schluss zu ziehen, dass Markenzeichen nicht durch Rechte
Dritter geschutzt sind.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fur die Zukunft. Einige
Aussagen der Publikation sind in die Zukunft gerichtet. Derartige Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir kunftige
Wertentwicklung. Diese Aussagen basieren auf aktuellen Einschatzungen und unterliegen Risiken und Unwéagbarkeiten,
welche die aktuellen Resultate grundlegend veradndern kdnnen. Bei bestimmten Finanzinstrumenten kann es zu einem
Totalverlust kommen und der Verlust kann das eingesetzte Kapital sogar ibersteigen. Wechselkursbewegungen kdnnen den
Wert eines Investments erhéhen oder senken und manche Finanzinstrumente kénnen eingeschrankt liquide oder illiquide sein.
Die ODDO BHF untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Stral3e
108, 53117 Bonn und Marie-Curie-StralRe 24-28, 60439 Frankfurt am Main sowie der Europaischen Zentralbank,
Sonnemannstrale 20, 60314 Frankfurt am Main. Die ODDO BHF erbringt weder rechtliche noch steuerrechtliche
Beratungsleistungen. Soweit solche Gesichtspunkte berlhrt werden, handelt es sich ausschlielich um allgemeine
MeinungsaulRerungen oder Anregungen, die eine Einschatzung der ODDO BHF zum Zeitpunkt der Publikation wiedergeben.
Wir empfehlen Ihnen, rechtliche und steuerliche Berater hinzuziehen, insbesondere zum Zweck der Uberpriifung der
Geeignetheit bestimmter Produkte.
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